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证券研究报告·A 股公司简评 通信  

密码业务保持稳健，积极拓展车

联网、卫星互联网业务  

 

核心观点 

由于客户端资金预算及项目落地周期较长，公司 2024 年经营面

临较大压力，但随着公司降本增效的推进，2024 年仍然实现了盈

利。展望 2025 年，随着《密码法》、《商用密码管理条例》、关

键信息基础设施安全保护制度等相关政策推动，商用密码行业总

体呈现增长态势，公司加大价值客户拓展，重点突破公安、运营

商、医院、疾控、电力等行业，力争密码业务的良好发展。同时，

公司基于密码行业的优势，积极拓展数据安全、车联网、低轨卫

星互联网等相关业务。 

事件 

近日，公司发布 2024 年报及 2025 年一季报，2024 年营业收入

24.67 亿元，同比下降 19.71%；归母净利润 1.58 亿元，同比下降

54.65%；扣非归母净利润 1.02 亿元，同比减少 66.23%。2025Q1

营业收入 1.48 亿元，同比增长 15.68%；归母净利润-1.35 亿元，

同比增长 30.40%；扣非归母净利润-1.42 亿元。  

简评 

1、2024Q4 费用控制良好，业绩较好释放。 

2024 年营业收入 24.67 亿元，同比减少 19.71%；归母净利润 1.58

亿元，同比减少 54.65%；扣非归母净利润 1.02 亿元，同比减少

66.23%。2024 年毛利率 40.77%，同比下降 1.56pct，其中密码产

品毛利率同比下降 5.49pct；网络安全产品毛利率同比下降

3.10pct。其中 2024Q4 公司经营情况较好，2024Q4 公司营业收入

14.75 亿元，同比增长 9.12%；归母净利润 3.71 亿元，同比增长

36.16%，主要是公司 2024Q4 费用率控制较好，期间费用率同比下

降 6.21pct。2025Q1 公司营业收入 1.48 亿元，同比增长 15. 68%；

归母净利润-1.35 亿元。整体来看，受限于客户端资金预算及项目

落地周期，公司项目落地和转化难度加大，公司 2024 年经营面

临较大压力，但随着公司降本增效的推进，2024 年仍然实现了盈

利。同时公司基于密码行业的优势，积极拓展数据安全、低轨卫

星互联网等相关业务。 

2、公司系老牌密码厂商，持续突破重点行业。 

公司是最早从事密码技术研究和产品研制的企业之一，技术、产

品体系齐全，长期服务于国家党政机关以及金融、能源等行业客

户。拥有商用密码产品认证目录中的大部分产品；现有 70 余个

型号的密码产品通过商密资质认证，是国内拥有商密认证产品数 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

6.67/0.43 -11.62/-12.78 -11.47/-18.30 

12 月最高/最低价（元）  20.51/11.54 

总股本（万股）  84,567.70 

流通 A 股（万股）  84,542.99 

总市值（亿元）  131.16 

流通市值（亿元）  131.13 

近 3 月日均成交量（万）  1152.43 

主要股东   

中国电子科技网络信息安全有限

公司 
 32.96% 
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量最多的安全厂商之一。公司主要产品包括嵌入式安全 SE IP 核、安全 SoC芯片、软件密码模块、服务器密码

机、签名验签服务器等。近几年由于《密码法》、《商用密码管理条例》、关键信息基础设施安全保护制度等相

关政策推动，商用密码行业总体呈现增长态势。但受限于各行业推进节奏、预算安排等，商密设施的部署呈现

一定的周期性。2024 年公司密码产品收入 14.23 亿元，收入同比下降 3.53%。展望 2025 年，公司加大价值客户

拓展，重点突破公安、运营商、医院、疾控、电力等行业，力争密码业务的良好发展。 

3、积极拓展车联网、低轨卫星互联网等新兴业务，有望打开第二增长曲线。 

在持续加大密码等核心领域研发投入的同时。公司也积极培育车联网、卫星互联网等新业务。卫星互联网安全

方面，支撑国家低轨卫星互联网星座体系密码应用创新，助力卫星互联网密码保障体系构建，围绕卫星终端、

卫星自身、天地链路、地面设施、应用和数据等各方面安全需求，打造地面端的数据密码机、星端的安全组件

以及安全管理中心等系列密码及安全产品，已经实现应用试点，随着后续卫星互联网组网工作推进，公司相关

产品有望放量。车联网安全方面，公司围绕“车、路、云、网、图”的一体化安全需求，开展网联汽车安全技术

研究和产品研制。安全芯片通过 AEC-Q100 车规级可靠性试验检测 Grade3 认证；基于 V2X 数字证书管理系统

和证书互信平台等产品形成 V2X 证书认证体系；完成了地理信息安全组件等关键产品的研制，实现了自动驾驶

高精度地图中地理信息保密处理和商用密码技术的深度融合与产品创新。 

4、盈利预测与投资建议。 

受限于客户端资金预算及项目落地周期，公司 2024 年经营面临较大压力，但随着公司降本增效的推进，2024 年

仍然实现了盈利。展望 2025 年，随着《密码法》、《商用密码管理条例》、关键信息基础设施安全保护制度等

相关政策推动，商用密码行业总体呈现增长态势，公司加大价值客户拓展，重点突破公安、运营商、医院、疾

控、电力等行业，力争密码业务的良好发展。同时公司基于密码行业的优势，积极拓展数据安全、车联网、低

轨卫星互联网等相关业务。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润为 2.38 亿元、3.40 亿元、4.30 亿元，对应 P E 

54.53X、38.13X、30.20X，给予“买入”评级。 

图表：主要财务数据估值数据摘要           

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 3072.78  2467.27  2891.96  3263.63  3673.93  

    增长率(%) -10.62% -19.71% 17.21% 12.85% 12.57% 

归属母公司股东净利润 348.76  158.15  237.88  340.22  429.60  

    增长率(%) 13.74% -54.65% 50.42% 43.02% 26.27% 

销售毛利率 42.33% 40.77% 41.13% 41.92% 42.31% 

销售净利率 11.25% 6.41% 8.23% 10.43% 11.70% 

市盈率(P/E) 37.20  82.03  54.53  38.13  30.20  

资料来源：wind，中信建投 

5、风险提示。 

政策落地不及预期，近年来《密码法》、《商用密码管理条例》等政策陆续落地，但是部分行业客户受预算限

制，在密码设备的采购和替换过程中，进度较慢，影响公司收入。新业务拓展不及预期，卫星互联网业务受发

星节奏影响，短期内收入存在一定的不确定性。车联网业务竞争或加剧，或影响毛利率。若量化测算公司密码

产品毛利率变化对整体净利润影响，假设 2025 年密码产品毛利率为 52%，对应公司归母净利润为 2.38 亿元，

若 2025 年密码产品毛利率同比降低 1pct、2pct、3pct，则对应净利润将相较于原假设降低 5.9%、11.8%、17 .6%。
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公司作为原告与北京中宏瑞德投资管理中心（有限合伙）、北京金丰科华房地产开发有限公司存在诉讼，暂无

法确定该诉讼案件对公司本期利润或期后利润的影响。 
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分析师介绍 
阎贵成 

中信建投证券通信行业首席分析师，北京大学学士、硕士，近 8 年中国移动工作经验，

9 年多证券行业研究工作经验。目前专注于人工智能、云计算、物联网、卫星互联网、

5G/6G、光通信等领域研究，曾多次获得证券行业各大评选的通信行业第一名，如新财

富、水晶球、金麒麟、上证报、Wind 等。 

 

刘永旭 

通信行业联席首席分析师，南开大学学士、硕士，曾从事军工行业研究工作，2020 年

加入中信建投通信团队，主要研究云计算 IDC、工业互联网、通信新能源、卫星应用、

专网通信等方向。2020-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳分析师第一名团

队成员。 

 

曹添雨 

中信建投证券通信行业分析师，中央财经大学硕士，曾在国家电网从事信息通信工作，

2020 年加入中信建投通信团队，2020-2021 年《新财富》、《水晶球》通信行业最佳

分析师第一名团队成员。  
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6
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300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 
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